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摘要 
本文运用典型案例比较分析方法，通过分析期货行业及期货公司大量的经营数
据，发现期货行业及期货公司目前存在的问题；通过深入研究中美两国具有代表性
的优秀期货公司的业务发展与盈利模式，梳理出这些代表性期货公司的主要业务发
展战略、业务经营收入组成特点、公司净利润的来源点，总结出这些代表性期货公
司的业务发展与盈利模式，为我国大多数期货公司在经营方面提供有益的借鉴与启
示。 
本文首先阐述了选题的背景与意义，研究思路与研究的框架内容。其次是对我
国期货行业的发展历程与发展过程中遇到的问题及我国期货公司的实际经营现状及
盈亏原因分析，随后是通过案例比较分析中美两国最优秀的期货公司经营特点、业
务发展模式与盈利模式，以此基础提出适合我国期货公司的业务发展与盈利模式方
面的管理建议，最后从期货公司的业务与职能岗位层面所遇到的风险点进行剖析，
提出适合我国期货公司在业务职能层面的风控体系的建议与思考。 
通过对中美两国代表性期货公司的业务发展模式、盈利模式及我国期货公司现
有的风控体系的深度分析研究，本文主要研究结论与管理建议是：我国期货行业发
展非常迅速，而我国大多数期货公司的经营不尽如意，期货公司完全可以在行业大
发展及供给侧结构性改革政策风口的背景下抓住机遇，学习优秀期货公司的成功经
验，找准符合自身业务特质的经营战略定位，清晰公司业务发展重点，明确公司盈
利方向，科学系统制定风控制度，只有这样，我国期货公司才能享受到期货行业快
速发展的红利，才能高额回报股东的投资与员工的辛勤付出，才能真正服务到我国
的实体经济。我国期货公司要改变传统的经纪业务经营思维，在巩固以传统的经纪
中介业务经营方向基础上实施业务路径转型，实施以客户为中心的专业化服务理念，
推进兼并重组快速扩张的全球化战略，加强以互联网及 IT 创新为要素的核心竞争力，
重视以个性化差异化为特质的经营方法，努力为客户提供高质量的风险管理服务建
议，切实致力于服务实体经济发展、维护国家金融安全和发挥期货市场功能。唯有
这样，我国期货公司才可能取得群体性成功，才能真正发挥期货市场为我国实体经
济保驾护航的作用，诠释最初设立期货市场的初心。 
 
关键词：期货公司；业务发展模式；盈利模式；风控。 
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Abstract 
   By using typical cases and comparative analysis methods and by analyzing a large 
number of operating data of futures industry and futures companies,this paper finds out 
the problems existing in futures industry and futures company at present.Through in-depth 
study of business development and profit model of typical and outstanding futures 
companies in China and the United States,it has sorted out the main business development 
strategy, business income composition of these representative futures companiesand the 
source of the company's net profit.It has summed up business development and profit 
model of these representative futures companies.It also  provided useful reference and 
enlightenment for most futures companies in our country. 
     First of all, this paper expounds background and significance of the selected 
topic,research ideas and framework of the study.Secondly, the development process of 
China's futures industry and the problems encountered in the process of development,the 
actual operation of futures companies in China and the reasons for the profit and loss are 
analyzed.Then, through the case comparison, it analyzes the operating characteristics, 
business development model and profit model of the best futures company in China and 
the United states.On this basis, the management recommendations for business 
development and profit model of China's futures companies are proposed.Finally, it tries 
to dissert risk encountered by the futures companies on business and job function level.It 
has put forward some suggestions and thoughts on the risk control system of China's 
futures companies in the business function level. 
Through the analysis of the business development model and profit model of the 
representative futures companies in China and the United States as well as the analysis of 
existing risk control system of futures company in China,the main conclusions and 
suggestions are as follows: the futures industry in China is developing very fast, while 
most of the futures companies in China are not doing very well.Futures companies can 
fully seize the opportunity and learn the successful experience of outstanding futures 
companies in the context of rapid industry development and supply side structural reform 
policy.They should identify the strategic positioning of business in line with their own 
business characteristics,clear the focus of the company's business development and 
identify the direction of the company's profits,establish the risk control system 
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scientifically and systematically.Only in this way, China's futures companies can enjoy the 
rapid development of the futures industry dividends,give high returns to shareholders' 
investment and staff's hard work and can really serve the real economy of our 
country.China's futures companies should change the traditional operation idea of the 
brokerage business.Based on the consolidation of traditional brokerage intermediary 
business direction, they should implement business transformation and implement the 
customer centric professional service concept,promote globalization strategy of rapid 
expansion of mergers and acquisitions. They should strengthen the core competence 
which takes Internet and IT innovation as its essential factors and pay attention to the 
management methods of individuation and differentiation.They should strive to provide 
high quality risk management services to their clients,earnestly strive to serve the 
development of the real economy,safeguard the country's financial security and make full 
use of future markets.Only in this way can China's futures companies achieve mass 
success.They can really play the role of the futures market in escorting the real economy 
of our country and interpret the initial intention of setting up the futures market at first. 
 
Key words: futures company; business development model; profit model; risk control. 
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第一章研究概述 
第一节选题背景与选题意义 
业务发展与盈利模式及风控模式对于任何公司来说都是至关重要的，尤其是对
于市场化充分竞争的期货公司更为重要，这是关系到期货公司是否能存活发展的几
个关键因素。 
2015 年 6 月 15 日以来，我国股票市场发生了史无前例的三次股灾，整个股市市
值损失达 20 万亿之上。股灾期间，中国证监会与中国金融期货交易所（以下简称“中
金所”）颁发多达 15 项监管措施控制股市下跌，尤其是专门成立了中国证券金融投
资有限公司（以下简称“证金公司”）联合中国所有证券公司动用 2 万亿以上资金进
场干预托市，但是，强有力的政府托市行为无法改变股票市场自身运行的规律，上
证指数仍然从 5178 点下跌到 2638 点，期间上证指数经历了三次大幅度快速下跌，
股市投资者损失惨重，中国资本市场的中产阶层几乎被收割殆尽。截止本文写稿时
上证指数处于 2900 点，离 2638 点不到 10%的距离。股灾期间，中国公安部门与中
国证监会等执法及监管部门同时出击，带走一批恶意做空者，限制大小非减持。真
可谓是城门失火，殃及池鱼，市场上有人开始指责股指期货是股指大幅度下跌的凶
手之一，于是，中金所大幅度限制期货交易头寸，从当时每个期货账户允许 1200 手
的单边持仓下降为 10 手单边持仓（投机头寸）。这对于刚刚才挂牌 6 年时间的股指
期货市场无疑是扼杀。对于靠手续费生存的期货公司来说无疑是晴天霹雳。突然间，
原来每天能成交 100 万手的沪深 300 期货合约下降到每天不到 1 万手的成交量。许
多需要做对冲的投资者无法匹配对冲其现货头寸，只有加速抛售股票现货，致使股
票指数一跌再跌。市场成交额与成交量的急剧下滑，对于我国基本靠经纪业务手续
费收入的期货公司来说，其生存环境遇到了前所未有的困难。 
23 年以来，中国的期货行业总体在向前发展，截止到 2015 年底，我国期货行业
交易品种达到前所未有的 45 个之多；螺纹钢等品种的成交量达到全球第一；上海、
大连商品交易所每年交易额排在全球前十大期货交易所之列，而我国 149 家期货公
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司中却只有极少数期货公司净利润快速增长，更多的期货公司处在温饱甚至亏损阶
段，期货行业的快速发展与我国期货公司的收益极不相称。 
适逢中央提出供给侧结构性改革与去库存去产能政策，期货市场是帮助实体企
业持续性发展的重要工具之一，尤其是传统的工业企业，比如商品的定价权；比如
相关实体企业利用期货市场套期保值；比如投资者利用期货避险功能进行利润锁定
与风险对冲。期货公司作为专业的中介机构，期货公司可以利用它的专业性帮助到
实体经济企业锁定利润，回避风险，我国正处于去库存去产能时期，对于我国的钢
铁、煤炭、玻璃、有色金属等传统工业企业，利用期货市场套期保值功能更为重要。
供给侧结构性改革与去库存去产能政策对我国期货公司的业务发展带来了福音。 
一方面是监管层日益对期货行业的严格监管，任性监管；一方面是期货行业的
市场规模在期货公司激烈的竞争环境中不断壮大；另一方面是国家正实施供给侧结
构性改革与去库存去产能的政策。期货公司在这样的大环境背景下，夹缝中生存与
前行。对于大多数处于微利或亏损的期货公司，如何生存？如何发展？如何盈利？
如何为我国正实施的供给侧结构性改革去库存去产能政策服务？这是本文研究的重
要意义。没有一个强大的、利润丰厚的期货中介服务体系，期货市场的功能作用发
挥只能是“纸上谈兵”，期货公司为我国供给侧结构性改革与去库存去产能战略政策
战略服务也只能是“海市蜃楼”。 
第二节研究思路、研究方法与框架内容 
本文旨在分析中国期货公司的盈利与发展模式及风控模式，通俗点说就是我国
期货公司如何在控制风险的基础上经营赚钱，实现超额收益，用以回报股东、员工
的同时服务社会，提升社会效益。 
本文研究的思路：采取自上而下从宏观角度展现中国期货行业的发展状况，微
观展现分析中美两国优秀期货公司的业务发展与盈利模式，用大量的案例做对标比
较分析，用详实的经营数据做比较研究，分析优秀期货公司的业务特点、收入构成、
盈利来源点；研究他们共同成功的因素；总结优秀期货公司为什么能取得成功，从
这些取得成功的期货公司的共性特点方面提炼出适合我国大多数期货公司可以借鉴
的业务发展模式、盈利模式。本文没有分析亏损落后的公司，因为幸福的家庭因素
都是相同的，不幸的家庭各有各的不幸。学习成功企业的盈利与发展模式，仔细研
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究体会这些优秀期货公司成功的因素，对标自身的不足和失败的原因，最终找到属
于自身特点的业务发展与盈利模式。 
研究的方法：文中将大量展示期货行业、期货公司的经营数据，通过中美两国
最具代表性和最具有可比性的期货公司的经营特点与经营数据进行比较分析，为我
国期货公司的经营战略与定位，指引出可行的业务经营方向及主要盈利途径。研究
方法主要采用个案分析法与统计分析法。个案分析法以具有代表意义的成功企业为
基准；统计分析法以关键数据指标的变化与发展趋势的结果为基准研究，为提出管
理建议提供数据上的支持。 
依循上述研究思路与研究方法，本论文的框架结构见图 1-1： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-1   研究框架图 
 
全文主要内容简述如下： 
第一章：本章简要阐述本论文的选题背景及意义；研究思路与研究框架内容。
提纲携领，简明扼要。 
第二章：简要概述我国期货行业的发展历程、行业地位、行业问题及我国期货
公司的实际经营情况。鉴于期货行业是非常专业的小众金融行业，本文特别提示出
相关期货行业重要概念的定义，便于理解。 
摘要 
纵向宏观行业研究 横向案例比较分析 
 
问
题 
 
现
状 
企业案例
 
事件案例
 
思路与方法 机遇 
结论 
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第三章：重点分析中国与美国优秀期货公司业务发展与盈利模式的特征。鉴于
各期货公司股东背景不一样，各期货公司战略定位也不同，本章节将会进行全市场
业务细分，主要分为四种业务类型的期货公司。分别是金融型（券商系）期货公司；
大型综合类期货公司；现货商背景期货公司；专业技术型期货公司。首先介绍美国
期货公司中最优秀最具代表性的期货公司的业务发展与盈利模式，其次介绍我国最
优秀最具代表性的期货公司的业务发展与盈利模式。特别介绍美国专业型期货公司
的特点。通过本章节详细的经营数据与收入构成对比，分析出目前中美两国最优秀
期货公司的业务发展特点与盈利模式，供我国大多数期货公司管理层在公司战略定
位、业务发展路径、收入与利润主要来源点方面借鉴。最后提出适合我国期货公司
在业务发展、盈利模式方面的管理建议。 
第四章：期货公司风控模式分析研究。本章节将从我国期货公司的风险管理与
内部控制方面做详细介绍与分析。首先是梳理细分我国期货公司目前业务经营层面
遇到的实际的风险点，其次是列举典型的期货公司风险案例，最后提出符合我国期
货公司经营层面业务职能路径的有效风控模式。 
最后第五章是本文的研究结论与管理建议。 
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第二章我国期货行业的发展历程、现状与面临的问题 
第一节我国期货行业概要 
一、我国期货行业的发展简史 
1993 年以来，我国期货行业经历了四个重要的发展阶段： 
（一）1993 至 1995 年，期货行业在不规范中迅速发展，期货成交额由 5200 亿
快速增长至近 10万亿，这个阶段主要是外盘对赌交易与有色金属期货合约开始上市。 
（二）1996 至 2000 年，因为期货行业的无序发展，国家从 1996 年开始对期货
行业清理整顿，期货交易所由 14 家关停并转为 3 家（上海期货交易所、大连商品交
易所、郑州商品交易所），期货公司总量由 329 家缩小到 2000 年底的 178 家，取消
了非期货经纪公司会员的期货经纪资格。一共有 23 个商品期货交易品种被取消挂牌
交易，整体成交额也萎缩到 2000 年底的 1.6 万亿元。 
（三）2001 至 2010 年，经历大规模的规范整顿后，我国期货市场迎来春天。期
货交易品种分为农产品、有色金属、能源、钢材四个品种，占比分别为 59%、26%、
6%、9%。期货市场的总成交量和成交额呈现稳步增长的态势，2001-2010 年，商品
期货总成交额复合增长率为 161.4%，成交量复合增长率为 142.5%。2009 年，中国
成为全球最大的商品期货市场，商品期货成交量首次超过美国。 
（四）2010 年至今。我国金融期货品种：沪深 300 股指期货合约于 2010 年正式
推出，2013 年 9 月 6 日，国债期货正式在中金所上市交易。2015 年 9 月，股票期权
合约上市。我国金融期货获得迅速发展。 
二、期货交易所、期货合约品种简介 
国内期货市场主要包括商品期货和金融期货，其中大连商品交易所、郑州商品
交易所和上海期货交易所主要从事商品期货，中国金融期货交易所从事金融期货。 
如表 2-1 所示，四大交易所按其定位分别从事不同品种的交易，大连交易所主要
负责东北地区农作物及能源化工等，郑州商品交易所主要负责中部地区，上海期货
交易所主要负责金属等工业品，中国金融期货交易所主要负责金融等指数产品。 
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表 2-1 国内期货交易所类型及品种 
交易所 类型 交易品种 
大连商品交易所 农产品、能源、化工等 
玉米、玉米淀粉、黄大豆 1 号、黄大豆 2 号、豆粕、
豆油、棕榈油、鸡蛋、胶合板、纤维板、聚乙烯、聚
氯乙烯、聚丙烯、焦炭、铁矿石 
郑州商品交易所 农产品、能源 
强麦、普麦（硬麦）、棉花、白糖、PTA、菜籽油、
早籼稻、甲醇、玻璃、油菜籽、菜籽油、动力煤、粳
稻、晚籼稻、铁合金 
上海期货交易所 金属等 铜、铝、锌、铅、镍、锡、黄金、白银、螺纹钢、线材、热轧卷板、燃料油、石油沥青、天然橡胶 
中国金融期货交易所 金融 沪深 300 指数期货、上证 50 指数期货、中证 500 指数期货、5 年期国债期货、10 年期国债期货 
资料来源：海通证券研究所 
 
第二节我国期货行业发展现状与问题 
一、我国期货行业发展现状 
（一）我国期货行业发展较快 
如图 2-1、图 2-2 所示，国内期货行业近年发展迅速，2015 年国内期货交易量
已达到 35.78 亿张，同比大幅增长 42.8%，其中商品期货 32.37 亿张，同比增长 41.4%，
金融期货 3.4 亿张，同比增长 57.4%。2015 年期货交易额已达到 554.23 万亿，同比
增长 90%，其中金融期货交易额达到 4177 万亿元，同比增长 154.7%；而商品期货交
易额为 136.5 亿元，同比增长 56.7%。国内期货公司的净资产及净利润也保持快速增
长，截至 2015 年末，期货行业净资产达到 783 亿元，同比增长 27.8%；净利润 60.37
亿元，同比增长 45.72%。 
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